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Asset-pricing Theory show that forecast returns,time-varying risk 
premium,stochastic bubbles,learning mechanism,etc., present nonlinear 
structure.A flexible method to capture it is to introduce discrete mixture of 
distributions,which has time-varying conditional mean and variance and 
leptokurtic unconditional distribution.And Markov-switching regime model 
proposed by Hamilton is popularly adopted.The model and its extentions 
sucessfuly analysis many macroeconomic and financial data, take into account  
regime shifts reasonably,  decrease pseud high volatility persistence and improve 
out-of-sample forecasts.This paper will propose empirically  adjusted 
MS-GARCH and smoothed probability,and apply them to Shanghai Stock index 
and Shenzhen Constituent index to describe the characteristics of  regime shifts 
and volatility persistence in China’s stock market.As the author know,there are 
no such empirical studies in China to this day  
The main results show (1)There exist obvious regime shifts in China’s stock 
market and high- and low-volatility regimes are significantly 
different;(2)Regime persistence is an important source of volatility clustering 
and Introduction of switching regime will significanlty decrease coefficient of 
persistence;(3)By means of smoothed regime probability,we can successfully 
identify important political event in China;(4)The system of T+1 and Limit up 
or down make strong impacts on high- or low-volatility regimes,especially after 
















目  录 
摘要 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
引言 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯  
第一章 理论基础及文献综述 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯   
§1.1 体制转换均值模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯   
§1.2 ARCH 类模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯   
§1.3 体制转换与 GARCH 的联合模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
第二章 实证模型和检验 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.1 体制转换模型的构造 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.2 波动持续性分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.3  参数检验 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.4 诊断统计量的计算公式 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.5 体制推断 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.6 预测表现估值 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
第三章 实证结果及分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.1 单体制常方差模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.2 单体制 GARCH(1,1)模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.3 体制转换常方差模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.4 体制转换 GARCH 模型 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.5 预测表现的比较 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
第四章 结论 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
附录  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
参考文献  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 







































Table of Contents 
Abstract ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
Introduction ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§1   Fundametals and Summarization ⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§1.1 Regime-switching Mean Model ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§1.2 ARCH-type Models ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§1.3 Combination of Regime-switching and GARCH models⋯ 
§2  Empirical Models and Tests ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.1 Construction of Regime-switching models ⋯⋯⋯⋯ 
§2.2 Analysis of Volatility Persistence ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.3 Hypothesis Testing ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.4 Formulae of Diagnosis Statistics ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.5 Regime Inference ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§2.6 Valuation of Forecasting Performance ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3   Empirical Results and Analysis ⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.1 Single-regime Constant Variance Model ⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.2 Single-regime GARCH(1,1) Model ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.3 Regime-switching Constant Variance Model ⋯⋯⋯⋯ 
§3.4 Regime-switching GARCH Model ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ 
§3.5 Comparision of Forecasting Performance ⋯⋯⋯⋯⋯ 









































 - 1 -





















                                                 
① MACH：Moving Average Conditional Heteroscedastic 滑动平均条件异方差；CHARMA：条件异





































                                                 






















  11 −− ++= ttt hh βαεω    
条件方差的向前 s 期最小均方误差预测服从一阶差分方程： 
| 1|
ˆ ˆ( ) s 1t s t t s th hω α β+ + −= + + ∀ >     (0.1) 
βαρ += 是该一阶差分方程的衰减参数，也正是波动率持续性的度


















ttsth βααε 。当 βα + =1 时，有 αε =∂∂ +
2
| / ttsth ( 1)s∀ > ，因
此说对于 IGARCH 过程，当前的外部冲击对未来波动率有着恒久的和不可忽略的影响。 




































                                                 
⑤ Lamoureux&Lastrapes(1990)也建议用 MS 模型处理由结构中断而导致的方差方程误识别问题 
⑥ 实际上结构变化模型也是体制转换模型的特例。当 021 =P ， 012 >P 时，则由体制 1 进入体制 2




























































假设 ty 为某经济变量增长率，在扩张时期其动态行为服从如下形式： 
1 1 1( )t t ty yµ φ µ ε−− = − +  
而在经济紧缩时期，均值增长水平必然发生变化，采用另一形式来刻
画其动态行为更适合： 
2 1 2( )t t ty yµ φ µ ε−− = − +  
我们可以将上述两式合并用统一的表达式来表示： 
11
( ) 1 2
t tt s t s t t
y y S orµ φ µ ε
−−
− = − + =   (1.1) 
这就是 Hamilton(1989)提出的状态相依的马尔可夫体制转换
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来控制是合理的，通常指定该变量服从 K状态的遍历且不可约齐次马尔可．．．．．．．．．．．
夫链．．，其转移概率如下： 




































                                                 
⑧ 参照后来文献的用词，Hamilton(1989)中的 filtered probability 是本文所定义的 ex ante 
probability。体制概率英汉对照及其定义如下(以下引用同)： 
ex ante regime probabiltiy(事前体制概率):
1 1( ) ( | )it t t t tp P S i P S i ϕ− −= = = =   
ex post(事后)：   )|()( ττ ϕtt SPSP = ， t≥τ     filtered(滤子)： )|()( tttt SPSP ϕ=  





























11 qtqttth −−− ++++= εαεαεαω L         (1.4) 
通常约定 0>ϖ , 10 <≤ iα 且∑ ≤ 1iα 使方差非负且为平稳过程。 
由方程(1.4)可知扰动项 tε (即外部冲击)变化幅值越大，序列波动程
度就越大；而且过去的外部冲击对未来波动的影响具有减缓作用，使波动
会持续一段时间，q 正体现这个时间；因此 ARCH 过程能够刻画波动率聚
类，且随机误差服从无条件厚尾分布。然而，在实证估计当中通常需要较
大的 q，估计效率必然会降低。为了弥补这一缺陷，Bollerslev(1986)将
ARCH 过程扩展至广义自回归条件异方差过程，其中 GARCH(p,q)形如： 
ptptqtqtt hhh −−−− ++++++= ββεαεαω LL 1122 11       (1.5) 
GARCH(p,q)过程允许了更长的记忆和更灵活的滞后结构，而只需估计少数
参数⑨，且能有效地排除收益率中过度的峰值。GARCH 模型由于其简单化、
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易于估计及实证中对时变波动率的成功刻画而得到广泛的应用。 
针对 ARCH 模型其它一些不足，众多学者又提出了许多变体。Engle, 
Lilien&Robins(1987)考虑到风险与收益之间的跨时权衡关系而提出了
ARCH-M 模型；由于IGARCH 过程缺乏理论依据及 GARCH 过程参数非负约束




模 型 构 造 及 实 证 应 用 详 见 Bollerslev,Chou&Kenneth(1992) 、
Bollerslev,Engle&Nelson(1994)。 
§1.3 体制转换与 GARCH 的联合模型 
为了解决传统GARCH模型的伪波动率持续性问题和波动率预测或高估













qtqtth −− +++= εαεαω L  
模型(2) 
ttt uh=ε  
22
11 qtqtSt t
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历史，而若采用 GARCH，则将产生所谓的路径依赖．．．．(path dependence)问
题。对于如下的 MS-GARCH 过程： 
1
2
1 −− ++= tStSSt hh ttt βεαω              
由递归可得：






1 22111 tSSSStSSStSSt ttttttttt
h εαωββεαωβεαω  
1 11 2
1 00 0 0
( )
t i t i t j t i
i tt
S S t i S Si j i
hϖ α ε β β
− − − −
− −−
− −= = =
= + +∑ ∏ ∏  
即实际上 th 应写成 ),,,( 01 SSSh ttt L− ，由此可见，每一期似然函数都将依
赖于整个体制历史，则需对所有可能的体制路径．．．．进行累和，其计算量是极
为庞大的⑩，实际计算几乎不可能，因此 Hamilton& Susmel(1994)和 Cai 
(1994)都只是考虑了体制转换的 ARCH 模型。 




t it it tr h zµ= +        )1,0(~ Nzt    1=i or 2 
2
1 1it i i t i th hω α ε β− −= + +%  
1 1 1 2 1 1 1 1 1 2 1 2 1[ | ] [ ]t t t t t t t t tr E r r p pε ϕ µ µ− − − − − − − − −= − = − +%  
2 2
1 1 2 1 2 1 2( | ) ( | ) [ ( | )]t t t t t t th Var r E r E rϕ ϕ ϕ− − − − − − −= = −    
2 2 2
1 1 1 1 1 1 2 1 2 1 2 1 1 1 1 1 2 1 2 1( ) ( ) [ ]t t t t t t t t t tP h P h P Pµ µ µ µ− − − − − − − − − −= + + + − +  
其中 tϕ 为可观测信息集。此模型中 th 只依赖于当前体制，故而不存在
                                                 
⑩ 就两体制问题而言，遍历所有的体制路径至少要计算 T2 (T 为样本量)个概率；对于样本量为 50
的数据，其计算数量级就达 1032，对于目前的计算机都是不可能实现的，更不用说高频数据和三
体制以上的问题 
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